
 
 

 
 

 

 

 

 10/ 02 /202 6 

Báo cáo KQKD 

www.vpbanks.com.vn  1 

 

 

 

 

 

Gladia là động lực ghi nhận doanh thu chính trong Q4/25  

Khang Điền ghi nhận doanh thu thuần Q 4/25 đạt 1 ,816 tỷ đồng  (- 11.3% svck , +65.4 % 

sv quý trước ), chủ yếu đến từ hoạt động bàn giao bất động sản với doanh thu đạt 

1,802  tỷ đồng ( - 11.3% svck, 66.8% sv quý trước) , cụ thể là bàn giao các căn thấp tầng  

tại dự án Gladia by The Waters (11 .8ha, Bình Trưng Đông  –  TP.HCM).   

Trong năm  2025 , doanh thu thuần đạt 4,674 tỷ đồng (+ 42.6% svck), lần lượt hoàn 

thành 123% kế hoạch cả năm của công ty và 109% dự phóng của chúng tôi.  

Biên lợi nhuận gộp cả năm phục hồi  nhờ biên lợi nhuận của dự án Gladia cao  hơn 

Biên lợi nhuận gộp đạt 71 .0% trong Q4 , tăng 26.6 điểm % svck và 0.4 điểm % sv quý 

trước, chủ yếu nhờ biên LN gộp của dự án Gladia ở mức cao (đạt 71.6% trong Q4).   

Biên LN gộp  tăng mạnh trong nửa cuối năm do biên lợi nhuận của các sản phẩm 

thấp tầng tại Gladia cao hơn sv các căn hộ chung cư The Privia bàn giao trong nửa 

đầu năm . Nhờ đó, b iên LN gộp cả năm 2025 đạt 59.4%, tăng 6.3 điểm % svck.  

Lợi nhuận sau thuế (LNST)  Q 4/25 đạt 793 tỷ đồng, đưa LNST cả năm  lên 1,634 tỷ 

đồng, tăng 10 4% svck, hoàn thành 163% kế hoạch cả năm của công ty và 133% dự 

phóng của chúng tôi. LNST cổ đông công ty mẹ  (LN ròng) Q4 đạt 496 tỷ đồng, đưa 

LN ròng trong cả năm  lên 1,053 tỷ đồng, tăng 3 0 % svck . 

Cập nhật tiến độ các dự án trọng điểm trong giai đoạn 2025 - 27 

Gladia by The Waters  bao gồm 226 căn biệt thự , nhà liền kề, đã bán hết 60% và bàn 

giao 30% tính đến cuối Q4/25. Công ty đã khởi công p hân khu cao tầng (gồm 616 

căn hộ)  vào tháng 1/2026 và dự kiến sẽ mở bán từ Q3/ 26 và bắt đầu bàn giao vào 

cuối năm 2027.  

Cụm dự án Bình Trưng  (18ha, nằm cạnh Gladia) : Đã hoàn thành GPMB , Đang xin  phê 

duyệt quy hoạch 1/500 , dự kiến được phê duyệt vào Q2 và bắt đầu xây dựng hạ 

tầng vào Q4/26.  

Khu đại đô thị tại phường Tân Tạo A  (Bình Tân ) với quy mô khoảng 320 ha : Đ ã được 

phê duyệt chủ trương đầu tư và quy hoạch 1/500 , n ăm 2026 tập trung giải phóng 

mặt bằng và bắt đầu xây dựng vào  năm 2027 . 

The Solina  (16.4ha, Bình Chánh –  TP.HCM) đang được triển khai xây dựng giai đoạn 1 

(13ha), dự kiến mở bán và bàn giao trong năm 2027.  

Cụm dự án Phong Phú 2  (26ha,  Bình Chánh ): dự kiến khởi công vào năm 2027.  

 

 

 Chuyên viên phân tích  

Phan Th ị Thanh Huy ền 

huyenptt@vpbanks.com.vn  

  

Lợi nhuận ròng  tăng  trưởng tích cực  nhờ bàn 

giao sản phẩm tại Gladia by The Waters  

➢ Doanh thu và LNST CĐ công ty m ẹ  Q4/25  lầ n lượt đ ạ t 1,816 tỷ đồng  (- 11.3% 

svck, +65.4% sv quý trư ớc) và 496 t ỷ đồng  (+24.8% svck, +110% sv quý trư ớc), 

ch ủ yếu đ ến từ bàn giao s ả n ph ẩ m tạ i dự án Gladia ( 11.8ha, TP.HCM).  

➢ Biên l ợi nhuậ n g ộp đ ạ t 71.0% trong Q4, tăng 26.6 đi ểm % svck và 0.4 đi ểm % 

sv quý trư ớc, ch ủ yếu nh ờ biên LN g ộp c ủa d ự án Gladia ở mức cao (đ ạ t 

71.6% trong Q4).  

➢ Gladia đã bán hết 60% và bàn giao 30% qu ỹ căn th ấ p t ầ ng, phân khu cao 

tầ ng đã kh ởi công vào tháng 1  và d ự kiến s ẽ  mở bán t ừ Q3/26 . C ụm d ự án 

Bình Trưng (18ha)  dự kiến được phê duy ệt 1/500 vào Q2 và b ắ t đ ầ u xây d ựng 

hạ  tầ ng vào Q4/26.  Khu đ ạ i đô th ị Tân  Tạ o A (330ha ) dự kiến tậ p trung gi ả i 

phóng m ặ t b ằ ng trong năm 2026 và b ắ t đ ầ u xây d ựng vào năm 2027.  

  Giá đóng c ửa (đ ồng/CP)  27,60 0 

Vốn hóa (t ỷ đồng)  30 ,973  

S ố  CP lưu hành (tr CP)  1,122 

Cao nh ấ t 52 tuầ n 

tuầ ntuầ n 

37,00 0 
Thấ p nh ấ t 52 tu ầ n 22,0 50  
Giá m ục tiêu  40,6 00  

Tiềm năng tăng giá  47.1% 

Tỷ suấ t c ổ  tức  0% 

Tổng t ỷ suấ t sinh l ời 47.1% 

DIỄN BIẾN GIÁ C Ổ  PHIẾU  

 

 
SLCP (tri ệu) VND  

 
 

 KDH  VNINDEX  

P/E trư ợt 12T (lầ n) 28.2 14.2 

P/B hi ện tạ i (lầ n) 1.6 2.1 

ROA (%)  3.3 2.4 

ROE (%)  5.9 16.1 

* d ữ liệu tạ i ngày 0 9/02/2026  

  Cơ c ấ u s ở hữu 

CTCP Đ ầ u tư Tiên L ộc  11.33% 

CTCP D ịch v ụ Tư vấ n ĐT Gam Ma   7.62% 

CTCP Đ ầ u tư Thương m ạ i Á Âu  7.58% 

Qu ỹ Vietnam Enterprise Limited  6.09%  

C ổ  đông khác  67.38% 

Tổng quan doanh nghi ệp  

KDH là m ột trong nh ững nhà phát tri ển b ấ t 

động s ả n hàng đ ầ u t ạ i TP.HCM và vùng ph ụ 

c ậ n, v ới th ế  mạ nh ở phân khúc nhà ở thấ p 

tầ ng trung và cao c ấ p. Thành l ậ p t ừ năm 

2001, công ty đã xây d ựng uy tín v ững ch ắ c 

nhờ sả n ph ẩ m ch ấ t lượng cao và pháp lý minh 

b ạ ch. KDH t ậ p trung phát tri ển các d ự án t ạ i 

TP. Th ủ Đ ức, Q. Bình Tân và H. Bình Chánh –  

những khu v ực hư ởng l ợi lớn t ừ các d ự án h ạ  

tầ ng tr ọng đi ểm. S ở hữu qu ỹ đấ t kho ả ng 650 

ha, n ền t ả ng tài chính lành m ạ nh và thương 

hiệu uy tín, KDH đư ợc k ỳ vọng ti ếp t ục n ắ m 

b ắ t cơ h ội tăng trư ởng. Ngoài nhà ở để  bán, 

công ty cũng đang t ừng bư ớc m ở rộng sang 

BĐS thương m ạ i và  KCN . 

 

  

  

 

CTCP Đ ẦU TƯ VÀ KINH DOANH NHÀ KHANG ĐI ỀN (HOSE: KDH )  

BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ   
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  KCN Lê Minh Xuân (mở rộng) quy mô 109 .9ha : giai đoạn 1 quy mô 9 0 ha đã có giấy phép 

xây dựng,  đã trả tiền thuê đất,  đang tập trung hoàn thiện hạ tầng và dự kiến mở bán 

vào năm 2027 . 

Tóm tắt KQKD của KDH trong Q 4 và 20 25  

 

Các điểm nhấn chính trong bảng CĐKT:  

Hàng tồn kho tại thời điểm cuối Q 4/25 đạt 23 ,264  tỷ đồng, chiếm gần 70% tổng tài sản, 

tăng 4 .9% kể từ đầu năm. Trong đó phần lớn là bất động sản xây dựng dở dang tại 

các dự án Khu dân cư Tân Tạo, Gladia, The Solina, Phong Phú 2, cụm dự án Bình Trưng.  

Tổng nợ vay tại thời điểm cuối Q 4/25 đã  tăng 43% kể từ đầu năm lên 10,149 tỷ đồng, 

để huy động vốn triển khai các dự án gối đầu. Tỷ lệ nợ vay/VCSH tăng 1 1.5 điểm % kể 

từ đầu năm lên 4 7.9%, cao hơn  mức trung bình của các doanh nghiệp khác trong ngành 

quanh 40 %. Chúng tôi cho rằng tỷ lệ đòn bẩy sẽ duy trì quanh mức 50% trong năm tới, 

khi doanh nghiệp tiếp tục đẩy mạnh triển khai đồng thời nhiều dự án . 

Trong bối cảnh đòn bẩy tài chính gia tăng, khả năng trả nợ của doanh nghiệp sẽ phụ 

thuộc đáng kể vào tiến độ triển khai và bàn giao các dự án trọng điểm. Trong khi đó, 

chúng tôi nhận thấy rủi ro thanh khoản phần nào được kiểm soát , nhờ triển vọng bán 

hàng  và tiến độ thu tiền nhanh hơn so với các doanh nghiệp cùng ngành, đến từ mô 

hình mở bán sau khi xây thô. Bên cạnh đó, quỹ đất tập trung tại khu vực nội thành 

TP.HCM –  nơi nguồn cung khan hiếm trong khi nhu cầu ở thực và nâng cấp chất lượng 

sống vẫn duy trì  –  tiếp tục là lợi thế hỗ trợ tiêu thụ sản phẩm  của KDH.  

 
 

(Tỷ đồng) Q4/25 +/- svck
+/- sv quý 

trước
2025 +/- svck

Thực hiện sv VPBankS dự phóng 

2025
Thực hiện sv KHKD 2025

Doanh thu thuần 1,816              -11.3% 65.4% 4,674             42.6% 109.1% 123.0%

Bán bất động sản 1,802              -11.3% 66.8% 4,611               43.1%

Khác 15                   -6.4% -19.6% 63                  10.0%

Lợi nhuận gộp 1,290             42.0% 66.2% 2,776             59.5% 116.9%

Biên lợi nhuận gộp (%) 71.0% 26.6 đ % 0.4 đ % 59.4% 6.3 đ %

Bán bất động sản (%) 71.6% 27.0 đ % 0.2 đ % 60.0% 6.4 đ %

Khác (%) -2.3% -13.7 đ % -27.8 đ % 15.8% -5.0 đ %

Chi phí BH&QLDN (268)               16.5% 125.0% (616)               42.9% 91.9%

% Chi phí BH&QLDN/ DT 14.8% 3.5 đ % 3.9 đ % 13.2% 0.0 đ %

Doanh thu tài chính 12                  58.0% 137.0% 40                  5.8% 96.2%

Lãi tiền gửi 12                   58.0% 137.0% 40                  5.8%

Chi phí tài chính (75)                 -55.8% 2704.3% (180)               -16.7% 130.0%

Chiết khấu thanh toán (75)                 -55.8% 2704.3% (180)                -16.7%

Lợi nhuận trước thuế 983                94.8% 50.5% 2,039             94.0% 130.8%

Lợi nhuận sau thuế 793                102.0% 50.8% 1,634             103.5% 132.7% 163.4%

LNST cổ đông công ty mẹ 496                24.8% 110.4% 1,053             30.0% 85.7%

Biên lợi nhuận ròng (%) 27.3% 7.9 đ % 5.8 đ % 22.5% -2.2 đ %

(Tỷ đồng) 2025
+/- kể từ 

đầu năm

% trên 

Tổng TS

+/- kể từ 

đầu năm
(Tỷ đồng) 2025

+/- kể từ 

đầu năm

% trên 

VCSH

+/- kể từ 

đầu năm

Tổng tài sản 34,064        10.8% Tổng nguồn vốn 34,064      10.8%

Tiền, tương đương tiền và ĐTTC ngắn hạn            2,755 -18.3% 8.1% -2.9 đ % Nợ phải trả        12,893 14.1%

Phải thu ngắn hạn từ KH 1,262            659.4% 3.7% 3.2 đ % Tổng nợ vay 10,149        43.0% 47.9% 11.5 đ %

Trả trước cho người bán ngắn hạn 3,279           99.8% 9.6% 9.6 đ % Nợ phải trả khác 2,744         -34.8%

Hàng tồn kho 23,264         4.9% 68.3% -3.8 đ % Vốn chủ sở hữu 21,171        8.8%

Tài sản ngắn hạn khác 1,058           -28.7% 3.1% -1.7 đ %

Xây dựng cơ bản dở dang 1,731            68.4% 5.1% 1.7 đ %

Tài sản dài hạn khác 714              -19.4% 2.1% -0.8 đ %

https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf
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TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM  

Các thông tin, s ố  liệu th ống kê và khuy ến ngh ị trong b ả n báo cáo này, bao g ồm c ả  các nh ậ n đ ịnh cá nhân, đư ợc d ựa trên các 

ngu ồn thông tin công b ố  đạ i chúng theo quy đ ịnh c ủa pháp lu ậ t, ho ặ c các ngu ồn thông tin mà chúng tôi cho r ằ ng đáng tin c ậ y tính 

đến th ời điểm phát hành báo cáo. Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu ch ỉ sử d ụng mà không th ực hi ện xác minh l ạ i các thông tin 

này, do đó Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu không đ ả m b ả o v ề  tính chính xác và đ ầ y đ ủ c ủa các thông tin này.  

Các nh ậ n đ ịnh, khuy ến ngh ị, so sánh trong b ả n báo cáo này đư ợc đưa ra d ựa trên cơ s ở phân tích chi ti ết và c ẩ n trọng, theo đánh 

giá ch ủ quan c ủa ngư ời lậ p là h ợp lý t ạ i thời điểm th ực hi ện báo cáo. Do đó các phân tích này có th ể  thay đ ổi trong tương lai theo 

tình hình bi ến đ ộng th ực t ế  mà chúng tôi không có trách nhi ệm tự động c ậ p nh ậ t liên t ục, tr ừ trường h ợp đư ợc yêu c ầ u chính th ức t ừ 

Ban lãnh đ ạ o Công ty ho ặ c ràng bu ộc trong các đi ều kho ả n đi ều kiện c ủa h ợp đ ồng kinh t ế  đã đư ợc công ty ký k ết với các đ ố i tác 

liên quan.  

Báo cáo phân tích, đ ịnh giá này nh ằ m m ục đích tham kh ả o và không có giá tr ị pháp lý như m ột ch ứng thư th ẩ m đ ịnh giá. Báo cáo 

phân tích này và các tài li ệu đi kèm đư ợc l ậ p b ởi Phòng Phân Tích Ngành và C ổ  phi ếu –  CTCP Ch ứng Khoán VPBank, t ấ t c ả  các 

quy ền s ở hữu trí tu ệ  liên quan đ ến báo cáo này đ ều thu ộc s ở hữu c ủa CTCP Ch ứng khoán VPBank. Công ty nghiêm c ấ m m ọ i việc s ử 

d ụng, in ấ n, sao chép, tái xu ấ t b ả n toàn b ộ  hoặ c t ừng ph ầ n b ả n Báo cáo này vì b ấ t c ứ mục đích gì mà không có s ự ch ấ p thu ậ n c ủa 

Công ty.  

 

 

Công ty cổ phần Chứng khoán VPbank  

Tầng 21 và 25, VPBANK Tower, 89 Láng Hạ, Đống Đa, Hà Nội  

Điện thoại: 1900 636679  

Email:  cskh@vpbanks.com.vn  

Website: www.vpbanks.com.vn  

 

Phòng Phân tích Ngành và Cổ phiếu  

Email: equityresearch@vpbanks.com.vn  
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